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-Caracteristica central: “Suavizacidn del
consumo”

-E1 nivel de consumo estara dado por la
restriccidn presupuestaria. La tasa cambio
de la senda de consumo sera determinada por
el ecuacidn de Euler (E.E.)

-Permite entender el comportamiento de C en
el CP.

-Posibilidad de analizar la reaccidbn del
consumo a variaciones en el ingreso
(transitorias o permanentes)
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- MODELO DE 2 PERIODOS:

SUPUESTOS:
-E1 individuo vive dos periodos

-Ingresos conocidos en ambos periodos

-Los individuos maximizan su utilidad
U (c,,c,). U'>0, U”<O0.

-E1 consumo es forward 1looking, ie. Se
planifica a futuro. Se respetan las
decisiones (no existe inconsistencia

intertemporal) .
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PROBLEMA DEL CONSUMIDOR:

Problema de decision de consumo (optimo):
MAX u(Ch, Cy)
s.a. RP

Restriccion presupuestaria:

1 1=0C1+ 5
2 Yo+ (1+7)S =0y
Yo '

Cy +
147 e

t
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- El C 6ptimo es tal que la tasa Marginal
de sustitucidén (TMS) entre periodos es
igual a la tasa marginal de
transformacidn.

- Del grafico se observa que el consumo
depende del VP de los 1ingresos en lugar
del lngreso corriente, hecho no
capturado por la funcidn Keynesiana.

- La tasa de 1interés representa el precio
relativo del consumo presente (c,) en
términos del consumo futuro (c,) .
Estrictamente dicho precio relativo es
(1+ ).
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CASO FUNCION CRRA (AVERSION RELATIVA AL RIESGO
CTE.)

SUPUESTOS ADICIONALES:

- Agente descuenta futuro a tasa p
- Utilidad separable en el tiempo, ie.:

U(cl,c2)=U(cl)+ 0,U(c2)
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El agente ahora decide su consumo (optimo)
resolviendo el siguiente problema:

, oo u(Co)
max u(Cq)+ ——
i;*f-rl.if-rg;l ) - 1 ‘|‘ JFJ

s.a. RP
donde,

; ¥

1.:-:1—-:-'_1 B -
u(C) = { - stozUyoFl

log(C') sio=1

y ! es la EIS.
r



UNIVERSIDAD DE CHILE
IN4 1B

El problema del agente se resuelve con tecnicas
de optimizacion restringida (lagrangeano).

El supuesto de utilidad marginal positiva («' = 00
utilidad creciente) permite trabajar con la RP en
igualdad.

El lagrangeano del problema es:

cl=7—-1 1 ;771 Y5 'y
L=-1 2 MY, =y P —
l —o +l—|—,r3 l —o i (l—l_l—l—r' ! 1—|—'r)
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clo -1 1 o Y, C.
=— T : ‘|‘3\(F1+ Jf?__f-'l— 2.)

l —o l+p 1—0 1 L+
L 1
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La EIS se define como el cambio porcentual en la
razon 5 /C cuando cambia el p relativo del '} en
terminos del 5 (1 + ) cambia en 1 %. Esto es,

dlog(C2/C1)
dog(1+r)

tomando logaritmos en la condicion de
optimalidad (2):

EIS = (3)

olog(C1/C2) = log(l+p)—log(1l+7)
INog(C1/Cy 1 _

L -:-53[: 1/ ;J _ 1 _FIS
dlog(1 + ) o
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Para obtener las expresiones para C, v C5
reemplazamos la condicion de optimalidad (2) en
la RP (2 ecuaciones y 2 incognitas)

1
Y5 'y 1 +7r\~
g - C - londe : Cs =
1-|—1_|__:_ 1+l—|—?' donde 9 1(14—,@)

4

(1+p)7 +(1+r)z?
(14 p)7

1 Ea 1{:3 . " ; L . L 1=a —1
= (] = ( 1+ ) (1+p)= [[ﬁl +ple +(l+7r) - ]
1+ r
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o EJERCICIOS

P1) Dos Periodos:
Considere un individuo que vive por dos periodos vy
maximiza la siguilente funcidn de utilidad de consumo:

log(C,) + log(C,)

1+ p

donde C, es el consumo el periodo i (1 = 1, 2). p es su
tasa subjetiva (personal) de descuento. El individuo
recibe flujos de ingreso Y, e Y, en los periodos 1 y 2,
respectivamente.

Denote la tasas de interés de mercado por r y suponga,
para simplificar, que esta tasa es 1gual a la tasa
subjetiva de descuento en todo momento.

Escriba 1la restriccidn presupuestaria intertemporal
del individuo y encuentre las expresiones para el
consumo y el ahorro individual, S, en ambos periodos,
como funcidén de los flujos de ingreso y la tasa de
interés. ¢Qué pasa con el ahorro cuando Y, = Y,? ¢Por
qué?
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El problema es el siguilente:

MaxU (¢, c,) = log(c,) + - log(c,)
1+ p
S.a.
Y C
1+r 1+r

Nota: La Restriccidn presupuestaria viene de:
Periodo 1: C + S = Y,
Periodo 2: C, = S(1l+r) + Y,

Dividiendo la expresidn del periodo 2 por (l+r) Vv

sumandolas se obtiene la Restriccidn presupuestaria
intertemporal.

Se construye el lagrangeano

L = 10g(c,) + ——log(c, ) + A(Y, + —2——¢, — 22

1+p 1+r 1+ r)
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A partir del lagrangeano derivamos las C.P.O. para
c2:

1,1 _ 2 _, S _Ler,a

C.: 1+p ¢, Cler

1+p cC,
Como '=p, e igualando los )1 se obtiene C; =G,

Reemplazando en la R.P. se tiene que:

A+r)Y,+Y
ks r+12 2

Para el ahorro se tiene:

Y1 _'Yz

S, =Y, —-c¢c, =
' ! ' r+ 2

cl
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S, =0

Si Yl :YZ =Y se tiene:
c,=C, =Y

S,=S,=0

Como el individuo vive 2 periodos y en ambos periodos
recibe el mismo ingreso, lo 6ptimo es que se consuma
todo el ingreso del periodo y no ahorre nada.

Estudiemos ahora el impacto de cambios en 1la tasa de
interés sobre el ahorro, analizando los casos extremos.

1.¢Cudl es el signo del impacto de un aumento en 1la
tasa de 1interés sobre el ahorro (sube o baja),
cuando todo el 1ingreso se recibe en el primer
periodo, es decir Y,=0? Explique su resultado.
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Si Y2=0 Yy Y1:2Y se tiene que:

(L+r)2Y
1T T
_I_
2Y
Y

Si r aumenta entonces el ahorro disminuye, ya que

6S, 2Y

or _(r+2)2

Dado que el i1ndividuo recilbe todo el ingreso en el
primer periodo, debe ahorrar para suavizar consumo, Y
consumir lo mismo en el periodo 1 y 2. Luego, si sube
la tasa de interés (que es igual a la tasa de descuento
subjetiva), el individuo puede ahorrar menos y obtener

en el siguiente periodo los ingresos suficientes para
consumir lo deseado.
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ii. Cudl es el signo del impacto de un aumento en la tasa
de interés sobre el ahorro (sube o baja), cuando todo
el ingreso se recibe en el segundo periodo, es decir
Y =0? Explique su resultado.

si ;=0 v Y,=2Y ge tiene que:

c oo — 2Y
' ’ r + 2
2Y
S, =0-¢c, =——
: : r+2

Si r aumenta entonces el ahorro aumenta, ya que

oS, 2Y

or (r + 2)2 >0
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En este caso, el individuo recibe todo el ingreso en el
segundo periodo, por lo que debe endeudarse para
suavizar consumo, y consumir lo mismo en el periodo 1 vy
2. Por 1lo tanto, si sube la tasa de interés, el

individuo va a tener que ahorrar mds y asi poder pagar
lo prestado y consumir lo deseado en ambos periodos.
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P2) T Periodos:
Suponga que las preferencias en 1la economia estan
representadas por una funcidn cuadratica dada por

T 2
aC
t

U=2 Blc-—
2

t=0

1
Con a >0, 1+/7, 0 < B < 1 y ¢, es el consumo.

Suponga, ademas, que el consumidor tiene cada periodo un

ingreso vy, dado. Suponga gque el 1ingreso sigue una
trayectoria creciente en el tiempo (la que es
completamente conocida para toda la vida por el
consumidor) .

a. Muestre que, en equilibrio, el consumidor decidira
una trayectoria de consumo constante en el tiempo si la

tasa subjetiva de descuento, p, es 1igual al precio
relativo del consumo presente en términos de consumo
futuro r. Suponga que el consumidor puede obtener
recursos en la cantidad que desee a la tasa r dada.
Suponga ademas, que el consumidor respeta su restriccidn
presupuestaria. Suponga finalmente que el individuo no
acumula activos.
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En este caso el problema del consumidor representativo es:

-

ac,

T ptr.
maxzﬁ (e, " )
r=0

I e I

T

S+r) ZA+r)

S.d

Como se trata de un problema de optimizacidon con restricciones en tiempo
finito, construimos el Lagrangeana'

f ),

.

L=3 P, - TE

A partir del Lagrangeano derivamos las C.P.O. para c.:

)
(1+7)
1 A
a ap (1+r)

=0

prl—ac,) -

Si p=r se tiene que
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-4

o

c=c, =

De aqui ya tenemos que ¢ no depende de t, con lo que podemos concluir que
el consumo sigue una trayectoria plana.

b. Suponga ahora que los ingresos se distribuyen segin
la etapa de wvida que enfrenta el individuo. Suponga
especificamente que T=3 y que los ingresos se
distribuyen de la siguiente manera:

periodo Ingreso Igual a

1 Yy Y(1+y)
2 Y, 0

Calcule explicitamente el consumo constante encontrado
en la parte anterior y el ahorro para cada periodo st

asumiendo que r=p=0. Finalmente calcule el ahorro
agregado de la economia S. Explique.l
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Reemplazando los ingresos en el lado izquierdo de la sumatoria tenemos que

-

Y=L+ +1,,
(1+7) i
ya que r=0. Por otro lado
> T _—3g
(1+7)
Finalmente
z*:} +¥(1+7)
3
Calculamos los ahorros como si=Y:-¢
Luego
2V —T(l+v
N o (54D
3
2¥(1+v)—-F
5, =r(+7)-z=2X 3"7'
-Y-TY(l+"
5, == (1+7)

3
El ahorro agregado es S=s,+s,+5;=0. Pues la economia refleja exactamente el
ciclo de vida de cada individuo.
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1 En esta economia, entonces, para cada instante existe
un individuo viviendo cada periodo.

c. Suponga ahora que el gobierno decide que 1los

individuos deben ahorrar obligatoriamente 1 para sus
periodos 0 y 1 y cantidad que se les devolvera por
completo para el periodo final de sus vidas 2 (es decir

2T) . Calcule nuevamente los consumos y ahorros para cada
periodo y el ahorro agregado. Explique sus resultados.
¢Es eficiente el mecanismo utilizado por el gobierno? Dé
alguna razdn (de las vistas en clases) por qué puede ser
beneficioso introducir un sistema de seguridad social.



UNIVERSIDAD DE CHILE
IN4 1B

Sabemos que si el ahorro obligatorio sera devuelto por completo para el dltimo
periodo, esta medida no tiene ningun efecto sobre el patron de consumo de los
individuos. La gente va a compensar exactamente con su ahorro voluntario el

ahorro forzoso. Es decir los ahorros ahora (denotados por ;) seran:

5, TT =35,

5T =3

5, — 2t =3,
El ahorro agregado, nuevamente sera cero, por las mismas razones de la parte
anterior.
Incluso si t es muy grande, superando al ahorro voluntario, el individuo tendr3
un ahorro negativo, o sea se endeudara para mantener su consumo parejo.
Razones como la miopia de algunos consumidores, efectos deseables sobre el
mercado del trabajo a través de forzar la jubilacion, o por ultimo los problemas
de sub-ahorro que puede surgir por el problema de inconsistencia temporal de

los individuos (no ahorrarén sabiendo que cuando viejos los jévenes no los
dejaran botados), sirven para justificar un sistema de seguridad social.
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P3) Impuestos:

Proximamente habra elecciones en Klein Land y el gobierno estd considerando
reducir impuestos para estimular el gasto agregado en este periodo. En el Ministerio de
Economia acaban contratar a un par de destacados alumnos del curso de Economia II
de la Universidad de Klein Land para que decidan si los impuestos deben ser reducidos
solo transitoriamente o en forma permanente. Estos economistas no se han puesto de
acuerdo acerca de qué politica recomendar. Uno de ellos piensa que el efecto en el
nivel de actividad econdmica actual serd mayor si los individuos saben que la reduccién
tributaria serd transitoria, ya que en ese caso, concentraran su consumo. El ofro cree

que el impuesto debe ser reducido permanentemente.

Ud., al percatarse de esta situacion y aprovechando los conceptos discutidos en su
curso de macroeconomia I, decide ayudar a estos profesores utilizando un modelo
simple de dos periodos caracterizado por un individuo representativo que resuelve el

problema:
maxU=(C - (Cf/2) +B(C-(C)/2)
5.2

C+GlA+r)=YA 1)+ YA -1)/1+)
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Con C consumoe en el periodo j, rtasa de interés, Yingreso en ambos periodos, 7, tasa
de impuesto al ingreso en periodo /y con el factor de descuento g = (0,1). En esta
economia, el gobierno bota al mar lo recaudado (supuesto bastante cercano a lo que
en la préctica sucede) y el ingreso estd exdgenamente determinado.

a. Resuelva el problema del consumidor (encuentre la ecuacién de Euler y
obtenga los niveles de consumo de equilibrio) conectando la tasa de interés, el
nivel de ingreso en cada periodo y los niveles de consumo.

Ecuaciones de Euler:
(Cl _{Cl}z)_'_ JB(CE _{C:}z)

max U =
2 2
s.a
C +L=I’{l+:‘1}+M (D
(1+7) (1+7)

Escribiendo el lagrangeano:

L{Q-Q-MZ(CI_EGPL’B(CE_{CJLAC1+ c, v _1)_}’{1+r3}}

2 2 (1+7) (1+7)
CPO :
L _La_ae)+a=0 @)
dC, 2
ol A

=0 (3)

: =£{1—za_)+
ac, 2 147
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Despejando A en (2) y (3), nos queda:

iz(q—%]

;1:,8(1+;-)[C:—%J

s

Ahora igualando, y despejando C,:

parn(ci-1)-(a-3)

C2= 1 (C’l—lj-{-l
pl+r) 2; 2

finalmente reemplazando en (1),obtenemos el valor de C;:

; _l 1 _ - M
C1+ﬁ(1+rf(q z]+2£1+r)_yﬂ+r‘)+ 1+r)
_ (1_IJ) 1 — 1
}{“ VG ]+ 2B(1+7)° 2(1+71) ™

C, = 1

bt B(l+7)
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Por su parte, C;es igual a:

oo 1 (o1

1
Bl+7) ) +E

b. Analice el efecto de una reduccion en ¢ (caida transitoria en impuestos) versus
una reduccion en £ y & (reduccidon permanente) en el nivel de consumo
presente ;. Explique sus resultados apoyandose en la hipdtesis del ciclo de
vida e ingreso permanente

de la ecuacion (4), que es la correspondiente al ingreso del primer periodo, podemos
ver que una reduccion transitoria del impuesto (t), nos lleva a un aumento temporal del
ingreso disponible, pero aplicando le teoria de ingreso permanente y ciclo de vida, sabemos que
este aumento en el ingreso se fraduce en una suavizacidn del consumo. En cambio con una
reduccion permanente de los impuestos, aumenta mas aun el ingreso, y esté si se ve reflejado
directamente en un aumento de nuestro ipermanents , ¥ esto se refleja en un claro aumento en el
CONsuUmMa.

Finalmente, la propuesta de bajar los impuestos permanentemente, es la que realmente
aumenta el consumo del periodo actual.



